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Com uma crescente melhoria das condições de vida da população, melhores acessos a cuidados de
saúde e alimentação, a esperança média de vida das populações tem vindo a crescer. Para a Segurança
Social, o facto de a população se tornar mais envelhecida traduz-se num significativo aumento da despesa
em pensões de velhice. Por outro lado, a população jovem tem vindo a diminuir fazendo com que as
contribuições para a Segurança Social sejam insuficientes para garantir a subsistência do sistema.
A forma de salvaguardar o funcionamento da Segurança Social, tal como a conhecemos, é através
de transferências do Estado e da União Europeia, que têm de ser cada vez em maior valor para colmatar
a discrepância entre a receita proveniente das contribuições e as despesas com pensões. Face a este
problema, as pensões de velhice da Segurança Social têm vindo a diminuir. Estima-se que em 2060 a
taxa de substituição da reforma seja cerca de 30,7% face a 57,5% observada atualmente (de acordo com
estimativas da Comissão Europeia, 2015).
Uma forma de combater esta diferença passa pelo incentivo à aquisição de produtos financeiros de
poupança reforma a tı́tulo individual, como por exemplo, fundos de pensões, para que, na idade da
reforma, um indivı́duo possa ter um complemento à reforma da Segurança Social que lhe permita uma
velhice mais digna e confortável.




The average life expectancy has been increasing due to better access to healthcare and nutrition
which the ageing population makes the pensions’ expenses also increase. On the other hand, the youth
population has been decreasing with less contributions to Social Security making it unsustainable in the
future.
The way to safeguard the sustainability, as we know it, is through the transfers of money from the
Portuguese State and from European Union which have to be ever increasing to make up the difference
between what is received from the citizens and paid out to the pensioners. The retirees’ pensions have
been decreasing over the years with the retirement substitution rate being 30.7% in 2060 versus the
57.5% observed now (as per OECD estimations, 2015).
One possible way to fix the problem is by buying financial products as Pension Funds or Retirement
Savings Plans which would give a complementary pension at retirement age. In this way, by having a
complementary pension, we are ensuring an end of life period which is dignified and comfortable.
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de 2020. Fonte:www.euribor-rates.eu/pt/graficos-euribor . . . . . . . . . . . . . . . . . 20
6.1 Simulação de pensão. Indivı́duo com 25 anos, com o ordenado mı́nimo e 40 anos de
serviço em 1993, 2002 e 2007 e 43 anos de serviço em 2020. Fonte:Associação Portu-
guesa de Fundos de Investimento, Pensões e Patrimónios; Real Vida Seguros e Cálculos
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Num mundo com cada vez melhores condições de vida e de saúde, a sua população vive cada vez
mais tempo.
Os últimos anos de vida, são muitas vezes, os anos da aposentadoria, a que nós chamamos de reforma.
Estar reformado, depois de uma vida inteira de trabalho, é aquilo pelo que todos esperam durante a sua
idade ativa, e poder, claro, usufruir desse tempo da melhor forma possı́vel.
Ao deixarmos de trabalhar, deixamos também de receber um ordenado, e assim, em Portugal, o
Estado, providencia a chamada “Pensão de Velhice”, que permite à população continuar a receber men-
salmente dinheiro. Este dinheiro, será sempre mais baixo do que um salário, e é por esse motivo, que
alguns portugueses, estabelecem contratos com agentes bancários ou seguradoras, adquirindo Planos
Poupança Reforma (PPR) que lhes permite um suplemento à reforma do Estado, e deste modo, manter o
nı́vel de vida e poder de compra a que estavam habituados.
Contudo, quando estamos em idade ativa, a trabalhar, as contribuições mensais obrigatórias que
fazemos para a Segurança Social (SS) não são usadas para fazer face às responsabilidades aquando da
nossa velhice, mas sim, contribuem para o orçamento da SS, entidade responsável pelo pagamento de
todas as pensões, complementos, abonos, subsı́dios, etc.
O facto de a população idosa ser cada vez maior, deve-se em parte, ao aumento da esperança média
de vida, o que significa que, cada vez mais, há mais reformas a serem pagas e durante mais anos. A
acrescentar temos ainda uma taxa de natalidade reduzida que não acompanha este envelhecimento e por-
tanto, levará a um número reduzido de contribuintes em idade ativa, no futuro. Atualmente, a esperança
média de vida aos 65 anos, é de 19,6 anos (dados de 2018) enquanto que, em 1970 era de 13,5 anos. Ou
seja, hoje em dia, além de haver mais pessoas em idade de reforma, esses indivı́duos também vão receber
durante mais 6.1 anos (em média).
A longo prazo, a previsão é que a população idosa seja cada vez maior assim como a esperança
média de vida, e que a população em idade ativa seja mais pequena, devido à baixa taxa de natalidade
dos últimos tempos.
Surge assim um problema com o pagamento de pensões: as contribuições da população ativa não
serão suficientes para fazer face às obrigações do Estado Português com o pagamento de pensões, o que
pode originar uma redução do valor das pensões e deixar de dar às famı́lias conforto financeiro aquando
da reforma de um seus elementos.
Este texto sugere mostrar que um complemento à reforma, que passa por contribuições pessoais para
fundos de pensões privados ou contratos de produtos financeiros, como os designados PPR, ativados
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1. INTRODUÇÃO
agora, podem ser a solução para os portugueses, futuros pensionistas, que queiram ter a certeza que




A “segurança social” é um direito de todos, contemplado na Constituição Portuguesa. É o Estado
que tem a obrigação de “organizar, coordenar e subsidiar um sistema de segurança social unificado e
descentralizado, com a participação das associações sindicais, de outras organizações representativas
dos trabalhadores e de associações representativas dos demais beneficiários”, o qual “protegerá os ci-
dadãos na doença, velhice, invalidez, viuvez e orfandade, bem como no desemprego e em todas as outras
situações de falta ou diminuição de meios de subsistência ou de capacidade para o trabalho” e ainda
“Todo o tempo de trabalho contribui, nos termos da lei, para o cálculo das pensões de velhice e invali-
dez, independentemente do sector de atividade em que tiver sido prestado.” – Artigo 63º da Constituição
Portuguesa.
A Segurança Social é transversal a todos os Portugueses, desde aqueles que contribuem aos que são
beneficiários, e portanto, é uma problemática comum a toda a população. Muito se fala na falência da
Segurança Social (SS) em Portugal, tal como a conhecemos. A Comissão Europeia, no fim do primeiro
semestre de 2019, emitiu um aviso dizendo que a sustentabilidade do sistema pode estar em risco se
não forem tomadas medidas adequadas. Na mesma altura surge um estudo publicado pela Fundação
Francisco Manuel dos Santos (FFMS) que afirma, em linha com os dados de Bruxelas, que o número
crescente de pensionistas pode levar à rutura do sistema já em 2027.
2.1 População
Para melhor se entender a problemática que se atravessa, é importante estudar em primeiro lugar a
população e tentar estimar o seu futuro. Como os últimos dados da população são referentes aos censos
de 2011, um estudo do Instituto Nacional de Estatı́stica mostra uma previsão da população em Portugal
de 2012 até ao ano de 2060. Importa dizer que este estudo apresenta vários cenários: um baixo, com um
número reduzido de pessoas, um médico e um elevado com um maior número de pessoas. Apresenta-se
ainda um cenário sem migrações.
Na imagem seguinte é possivel observar que há uma tendência decrescente na população portuguesa
desde 2012. É facto que, a população tem vindo a decrescer e neste momento, 2020, a população está




Figura 2.1: População Residente (em milhares), Portugal, 1991-2060 (estimativas e projeções)
Fonte: Instituto Nacional de Estatı́stica
Neste primeiro gráfico, se nos focarmos no cenário central, verificamos um decréscimo da população
nos 48 anos futuros, superior a 18%. Este decréscimo tem que ver com o facto da taxa de natalidade ter
vindo a diminuir nos últimos tempos, tal como é possı́vel observar com o gráfico seguinte:
Figura 2.2: População Residente dos 0 aos 14 anos (em milhares), Portugal, 1991-2060 (estimativas e projeções)
Fonte: Instituto Nacional de Estatı́stica
A leitura deste gráfico confirma o que foi escrito anteriormente. Estima-se que em 2060, a população
entre os 0 e os 14 anos seja quase 36% inferior em relação ao valor observado nos últimos censos, o que
constitui uma ameaça grave a uma população que cada vez é mais envelhecida.
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Figura 2.3: População Residente dos com 65 ou mais anos (em milhares), Portugal, 1991-2060 (estimativas e projeções)
Fonte: Instituto Nacional de Estatı́stica
Neste momento, 2020, em Portugal e de acordo com a Portaria nº 50/2019 de 8 de fevereiro, a idade
normal da reforma é aos 66 anos e 5 meses. As estimativas para o envelhecimento da população não são
animadoras, continuando com a análise do cenário central, a variação percentual do número de idosos
em 2060 face a 2012 é de quase 46%, tornando este cenário preocupante face ao número de pessoas em
idade ativa, como se mostra no gráfico abaixo:
Figura 2.4: População Residente dos 15 aos 64 anos (em milhares), Portugal, 1991-2060 (estimativas e projeções)
Fonte: Instituto Nacional de Estatı́stica
Em Portugal, é notório o decréscimo da população na chamada idade ativa.
Este gráfico mostra que, em 2060, teremos cerca de 4.5 milhões de pessoas em idade ativa versus
mais de 3 milhões de pessoas em idade de reforma.
Na realidade, o que se entende teoricamente por idade ativa não se reflete na realidade, uma vez que
um jovem com 15 anos, ainda tem, pelo menos mais 3 anos de escolaridade obrigatória pela frente, e
portanto, o número real de trabalhadores, em condições de contribuı́rem para a Segurança Social é menor
ao que aqui é apresentado.
Com esta breve análise da população portuguesa, fica mais fácil de entender a problemática que aqui




Pode-se enumerar diversos marcos históricos na criação da Segurança Social tal como a conhecemos
hoje. Ao longo dos anos, as alterações estruturais, de Ministérios, de nomes, foram quase paralelas
às mudanças de governo. Hoje em dia (desde 2015), o Ministério que tutela a Segurança Social é o
Ministério do Trabalho, Solidariedade e Segurança Social.
Já antes da constituição da Republica Portuguesa se começou a dar os primeiros passos na soli-
dariedade em Portugal, quando os empregadores se viram obrigados a cumprir com despesas médicas
referentes a acidentes de trabalho dos seus empregados – esta até já era uma prática comum no tempo
dos escravos, em que os seus “donos” tinham obrigação de cuidar, alimentar, e garantir subsistência até
à sua morte. No entanto, isto não se verificou aquando do fim da escravatura, e, quando a capacidade de
trabalhar acabava, também acabava a vida digna de quem trabalhou toda a vida.
Foi assim criada a primeira associação mutualista (1839) – associação que oferece aos seus sócios
benefı́cios no âmbito da saúde e da segurança social. Só em 1919 é que são criados seguros sociais
obrigatórios de desastres no trabalho, de doença e de invalidez, velhice e sobrevivência.
Entre 1930 e 1974, surge a designação Estado-providência, e é neste perı́odo que se desenvolvem di-
versas leis de caráter económico-social, com objetivo de garantir à população bem-estar, principalmente
numa perspetiva de substituição de rendimento nos casos de velhice, invalidez e sobrevivência.
A lei nº 1884, de 16 de março de 1935 apresenta assim, a criação do “edifı́cio da previdência social”,
dividida em diversas categorias com o intuito de proteger os trabalhadores por conta de outrem, assim
como o funcionalismo público, civil ou militar. Mas é apenas em 1984 que é criada a primeira Lei
de Bases da Segurança Social (Lei nº 28/84, de 14 de agosto) que obriga os beneficiários e entidades
empregadoras a contribuir com uma prestação mensal (artigo 24º).
Entramos assim numa parte importante do orçamento da Segurança Social – as contribuições, que
variam juntamente com a população ativa.
A Segurança Social é responsável pelas seguintes prestações:
• Pensões de sobrevivência, invalidez e velhice
• Subsı́dio por doença
• Subsı́dio de desemprego
• Subsı́dios de parentalidade (assistência, gravidez, social)
• Abonos de famı́lia a crianças e jovens
• Bonificações por deficiência
• Assistência à terceira pessoa
• Subsı́dio de Educação Especial
• Subsı́dio de funeral
• Rendimento Social de Reinserção (RSI)
• Complemento Solidário para idosos (CSI)
O financiamento da Segurança Social é alimentado pelas seguintes prestações:
• Contribuições e quotizações
• IVA social





As despesas com Pensões e Suplementos estão divididas por diferentes regimes: Regime não Con-
tributivo, Regime Agrı́cola, e outros regimes, e divididas ainda entre pensões de invalidez, sobrevivência
e velhice.
O gráfico seguinte mostra a expressão desta rubrica no total das despesas da Segurança Social:
Figura 2.5: Evolução da despesa relativa com pensões, suplementos e complementos no total da despesa da Segurança Social
Fonte: PORDATA, Instituto da Segurança Social
É possı́vel observar, através da leitura deste gráfico, que apesar de variável, as percentagens das
despesas com as Pensões representam uma parte significativa das despesas da Segurança Social, com
uma tendência crescente desde 2013. Este valor mais baixo, em termos percentuais, não significa que
o valor das pensões tenha sido mais reduzido, mas deve-se, em parte, ao facto das despesas gerais da
Segurança Social serem muito elevadas devido à elevada taxa de desemprego neste ano (16.2%) – a
mais alta desde que há registo. Para melhor se compreender esta evolução, vejamos a despesa total da
Segurança Social:
Figura 2.6: Evolução da despesa total da Segurança Social
Fonte: PORDATA, Instituto da Segurança Social
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De facto, foi no ano de 2013 que houve uma maior despesa por parte da Segurança Social. Em anos
de crise, em que o desemprego aumenta, há um consequente aumento da despesa e uma diminuição da
receita, uma vez que existem menos contribuições por parte da população ativa.
Já em relação à receita, vejamos de que forma é que as contribuições são significativas no total do
orçamento da Segurança Social, no gráfico abaixo:
Figura 2.7: Evolução relativa das contribuições no total do orçamento da Segurança Social
Fonte: PORDATA
Com a leitura deste gráfico percebe-se que cada vez mais, as contribuições por parte dos contribuintes
são menos representativas no orçamento disponı́vel da Segurança Social, o que se traduz num peso maior
para o Estado, com cada vez maiores transferências para que o sistema não entre em rotura.
Figura 2.8: Receitas provenientes das contribuições vs despesa em pensões
Fonte: PORDATA
É importante perceber de que forma se relacionam estes dois valores: o total gasto com pensões e
o total proveniente das contribuições. Verifica-se que até 2008, o valor das contribuições era superior
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ao das pensões, mas esta tendência inverteu-se. De notar que 2008 é o ano em que começa a crise em
Portugal e na Europa, com os nı́veis de desemprego mais altos de sempre até 2014.
Quando há desemprego, não há contribuições e assim se explica esta situação, como já foi também
verificado com a leitura dos gráficos 5, 6 e 7. Contudo nestes anos, os pensionistas continuaram a
aumentar: aqueles que já eram previstos e muitos outros que obtiveram reformas antecipadas, com o
fecho de fábricas e consequente desemprego já perto da idade da reforma.
A ideia de que “descontamos” para a nossa reforma é completamente desfasada da realidade: em
Portugal, um contribuinte, com as suas contribuições obrigatórias para a Segurança Social faz apenas
parte da receita do seu orçamento.
É importante acrescentar que uma pessoa em idade ativa pode ser beneficiária deste sistema em
qualquer altura da sua vida, como por exemplo quando fica em casa porque está doente ou quando perde
o seu emprego. A ideia de um Estado Social previne-nos, enquanto população, de viver em situações de




O que esperamos para os próximos anos?
Tal como foi apresentado no capı́tulo anterior, é certo que o número de pensionistas tem tendência a
aumentar, como consequência do envelhecimento da população. Haverá também um aumento relativa-
mente ao número de anos que cada pensionista receberá uma pensão até ao momento da sua morte, com
o aumento da esperança média de vida, e nesse sentido, os gastos com pensões, em Portugal, apresentam
uma tendência crescente, tal como esperado.
A partir dos dados sobre os valores pagos, em pensões, de velhice, sobrevivência e invalidez, obtêm-
se o seguinte:
Figura 3.1: Despesa com pensões, em Portugal (velhice, sobrevivência e invalidez), observada até 2017 e estimada até 2027
Fonte: PORDATA e Cálculos próprios
Tendo por base o pior cenário, em que a despesa com pensões é mais elevada, a variação entre 2017
e 2027 é de cerca de 40%. Um crescimento abrupto, embora em linha com os anos anteriores. Se
observarmos a variação de crescimento da despesa entre 2007 e 2017, esse valor é de 36%.
Realizando o mesmo tipo de cálculo para as contribuições em Portugal, para os próximos 10 anos,
a tendência, é também crescente. De seguida são comparadas pensões com contribuições, sendo que
para os cálculos das despesas com pensões é utilizado o maior valor esperado, e para as contribuições é
utilizado o menor valor esperado (de acordo com as provisões para a evolução da população nos próximos
anos). Obtemos a seguinte análise:
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Figura 3.2: Despesa com pensões vs receita proveniente da contribuições, em Portugal (velhice, sobrevivência e invalidez),
observada até 2017 e estimada até 2027
Fonte: PORDATA e Cálculos próprios
Há de facto uma diferença cada vez maior entre o valor necessário para pagar pensões e o valor
recebido proveniente das contribuições dos beneficiários.
Estes números, levarão, a médio prazo, a uma sobrecarga e um esforço muito grande por parte dos
Governos para colmatar o desequilı́brio que existe entre pensões a pagar e contribuições a receber, e
em caso de falência do sistema, é crucial que os portugueses comecem a arranjar uma forma de serem
eles próprios a subsidiar uma parte importante da sua reforma no futuro. Não é fácil pensar que além
do que estatutariamente é fixado para contribuir, teremos de fazer um esforço adicional para uma outra
poupança, mas a necessidade é urgente.
O sistema de Segurança Social português está a tornar-se insustentável e carece de uma reforma
atempada. Enquanto cidadãos que quanto a isso nada podemos fazer, podemos sim, individualmente,
encontrar soluções de poupança-reforma para que a velhice nos chegue de forma digna e confortável.
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Capı́tulo 4
Fundos de Pensões e Planos Poupança
Reforma
Existem dois tipos de produtos que podem ser usados de forma a acumular rendimento para a
idade da reforma: Fundos de Pensões e Planos Poupança Reforma (PPR). Os fundos de pensões, estão
muitas vezes associados a empresas, e nesses casos, são chamados de Fundos de Pensões Fechados.
No entanto, também há Fundos de Pensões Abertos, que são aqueles que um indivı́duo, em particular,
pode adquirir, e é nestes que se foca a nossa análise, uma vez que o objetivo é fazer um investimento,
isolado de entidades patronais. Estes dois produtos têm o mesmo objetivo final, mas enquadramen-
tos legais diferentes. De seguida podemos ver algumas das caracterı́sticas que estes produtos apresentam:
Fundos de Pensões Abertos
• Reduções no IRS
• Benefı́cios fiscais
• Entregas de pequenos montantes
• Contribuições sem limites
• Reembolso apenas na reforma (ou em situações de doença comprovada, desemprego de longa
duração, incapacidade)
• Possibilidade de resgate de 2/3 em rendas, o restante pode ser levantado no momento.
• Liberdade de escolha da carteira de ativos.
Plano Poupança Reforma – PPR
• Reduções no IRS
• Benefı́cios fiscais
• Entregas de pequenos montantes
• Contribuições definidas
• Resgate a qualquer altura
• Resgate em rendas ou totalidade
• Pagamento de IRS no resgate
• Liberdade de escolha da carteira de ativos
Na realidade, o objetivo final é o mesmo, mas com regras diferentes. As rentabilidades provêm
das escolhas dos beneficiários e são geridas pela chamada Sociedade Gestora, que é, uma seguradora ou
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4. FUNDOS DE PENSÕES E PLANOS POUPANÇA REFORMA
entidade bancária. Chegada à idade da reforma, os beneficiários podem optar por receber a totalidade
do valor acumulado, ou receber esse mesmo valor em forma de renda até esgotar o valor do fundo, no
caso do PPR, ou ainda receber na forma de renda vitalı́cia, no caso de um fundo de pensões. Todas estas
opções dependem do que é contratado no inı́cio do investimento.
Segundo a Associação Portuguesa de Fundos de Investimento, Pensões e Patrimónios, o estudo
“Fundos de Pensões abertos com maiores rentabilidades nos últimos 1 a 5 anos – Março de 2020” de
01/04/2020, indica que no último ano, as melhores rentabilidades de fundos de pensões registadas em
Portugal foram negativas (entre -0.1% e -0.9%) e nos últimos 5 anos, variaram entre -0.1% e 0.5%.
No caso que estamos a estudar, interessa-nos um plano que comtemple o recebimento de uma renda
vitalı́cia, ou seja, uma pensão até à data da morte da pessoa segura, sendo possı́vel, em caso da sua
morte a transferência do restante valor acumulado para um dependente legalmente autorizado, como o
caso de um filho menor (que receberá uma renda temporária) ou de um cônjuge. No entanto pode ser
vantajoso e interessante receber um complemento à reforma durante um número de anos limitado e por
isso serão analisados três produtos existentes no mercado português que podem ser adquiridos como
forma de complemento à reforma.
• LEVE PPR 2ª Série da Fidelidade
• Rendas Vitalı́cias da Fidelidade
• Real Reforma Garantida da Real Vida Seguros
LEVE PPR 2ª Série
Entidade Gestora: Fidelidade – Companhia de Seguros, S.A.
Garantias: Em caso de vida da Pessoa Segura no termo do contrato, o pagamento do Capital Seguro
à data do vencimento; em caso de morte, durante a vigência do contrato, o reembolso do capital seguro
aos beneficiários.
Prémios: pagamento de prémios periódicos ou não periódicos, com possibilidade de aumentar ou
diminuir esses prémios, consoante as condições do contrato, mı́nimos legais.
Investimento: Fundo Autónomo (carteira de ativos):
Mı́nimo de 90% em investimentos em euros;
Máximo de 40% em ações e respetivos derivados, admitidos à negociação em bolsas de valores de
Estados Membros da União Europeia ou de outros estados a OCDE;
Máximo de 25% em imóveis ou fundos de investimento imobiliários e respetivos derivados;
O restante em instrumentos de rendimento fixo legalmente disponı́veis, nomeadamente, obrigações,
participações em instituições de investimento coletivo que não invistam maioritariamente em ações,
depósitos bancários e outros ativos de natureza monetária.
Duração do contrato: Mı́nimo de 5 anos. A pessoa segura não pode ter menos de 60 anos no fim do
contrato.
Rendimento Garantido: taxa de juro anual de 80% da média das últimas 5 observações da taxa
Euribor a 3 meses no ano anterior, sendo esta média limitada entre 0% a 4%.
Rendas Vitalı́cias
Entidade Gestora: Fidelidade – Companhia de Seguros, S.A.
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Garantias: Em caso de vida da pessoa segura, pagamento de uma renda até à sua morte.
Prémio: prémio único no momento da subscrição do contrato, calculado de acordo com as tarifas em
vigor e tendo em conta a idade atuarial da pessoa segura.
Real Reforma Garantida da Real Vida Seguros
Entidade Gestora: Real Vida Seguros
Depositário: Banco Santander Totta, S.A.
Investimento: valores imobiliários, dı́vida de curto prazo, depósitos bancários, outros ativos de natu-
reza monetária. Máximo 10% em ações; Máximo 100% em obrigações;
Índice de referência: Euribor a 12 meses fixada a 1 de janeiro de cada ano. Rentabilidades históricas:
Tabela 4.1: Rentabilidade Históricas do Fundo de Pensões ”Real Reforma Garantida”da Real Vida Seguros
2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
4.43% 3.93% 3.64% 3.17% 1.59% 0.83% 1.12% 0.60%
Há diferenças contratuais e legais entre estes produtos e, paralelamente, vantagens e desvantagens
associadas. No PPR, o montante acumulado poderá ser depois um complemento durante alguns anos de
vida (rendas com uma duração máxima de 15 anos) ou poderá a totalidade do montante ser levantado no
fim do contrato. Com a esperança média de vida a ultrapassar os 80 anos, receber um complemento à
pensão dos 60 aos 75 não é a solução ideal. No entanto é esta a opção pela qual mais portugueses optam,
por ser fácil de contratar e por ser possı́vel resgatar o montante acumulado (com eventuais penalidades)
a qualquer altura.
O produto, Rendas Vitalı́cias, que garante um complemento, pago em rendas mensais, tal e qual a
reforma da Segurança Social, tem a desvantagem de ter de ser pago numa única vez. O facto de o prémio
deste tipo de seguro ser pago numa única vez, faz com que o valor despendido seja bastante elevado para
que o valor renda a receber seja vantajoso na idade da reforma.
No caso do fundo de pensões, este produto combina os dois anteriores no sentido em que, o in-
divı́duo pode fazer entregas mensais, até à sua idade de reforma, e posteriormente, receber uma pensão
vitalı́cia calculada com base na sua esperança média de vida e no montante que conseguiu acumular até
ao momento.
É importante reforçar que existem dois tipos de fundos de pensões em Portugal, de contribuição
definida, com responsabilidade no empregado, e de benefı́cio definido, em que a responsabilidade assenta
na entidade patronal. Neste estudo, interessa-nos saber como é que um indivı́duo pode beneficiar de um





Cálculo Atuarial em Seguros de Vida
O cálculo em seguros de vida é complexo. Tem por base fatores económicos e demográficos. Entre os
fatores económicos estão presentes as taxas de juro, inflação, e diversos ı́ndices (como o ı́ndice de preços
no consumidor) e nos fatores demográficos, a esperança média de vida da população, a idade atuarial
(que representa a idade em data de aniversário mais próximo) e fatores de risco, como por exemplo, o
risco de invalidez associado à sua profissão ou ao local onde reside, onde entram fatores de criminalidade
ou sinistralidade.
Considerando estes como sendo os elementos principais do cálculo atuarial, é possı́vel estimar agora,
quanto receberá de pensão um indivı́duo com idade x daqui a n anos.
5.1 Cálculo Atuarial
Atuário, segundo o Instituto dos Atuários Portugueses (IAP): “Palavra de origem latina ”Actuarius”,
atribuı́da ao nome do gestor de património do senado da Roma antiga. A primeira referência ”moderna”,
data de 1775 e aplicava-se ao matemático da companhia de seguros vida Equitable Life Assurance So-
ciety de Londres. Nos meados do século XIX, os atuários exerciam a sua atividade nas companhias de
seguros de vida, nas mútuas e planos de pensões. Com o passar do tempo, foram ganhando importância
noutras atividades tais como seguros não-vida, seguros de saúde, segurança social e atividade bancária
bem como na gestão de aplicações financeiras.
A primeira associação profissional de atuários foi fundada em Londres no ano de 1848 e no final
do século XIX existiam já 10 associações de atuários em todo o mundo. A Associação Atuarial Inter-
nacional (AAI), (que é a associação mundial de associações nacionais), foi fundada em 1895.” E ainda:
“Baseado na Matemática e Finanças, o cálculo atuarial é uma ciência que exige conhecimentos técnicos
aprofundados e qualidades pessoais como a capacidade de concentração ou atenção ao detalhe.”, pela
mesma fonte.
Entende-se que o cálculo atuarial é muito complexo e importante para avaliar riscos na área da
atividade seguradora, tendo por base a Matemática, Economia, Finanças, Demografia, Estatı́stica e Pro-
babilidades.
As pensões são consideradas um tipo de seguro de vida. Este é um seguro de vida inteiro, pago de
forma vitalı́cia, ou seja, até ao fim da vida do beneficiário. Há ainda a hipótese de haver pagamentos a
dependentes do beneficiário original, em caso de viuvez ou em caso da existência de filhos menores, que
não será abordada neste estudo.
Quando chega a idade da reforma, um indivı́duo sabe que receberá uma pensão para o resto da sua
vida, o que, em termos atuariais, se chama de renda vitalı́cia. O cálculo deste tipo de rendas não é trivial e
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5. CÁLCULO ATUARIAL EM SEGUROS DE VIDA
implica conhecer alguns fatores demográficos associados. As pensões da Segurança Social em Portugal,
são pagas em 14 prestações por ano. No entanto, e para simplificar o cálculo, serão apresentados valores
anuais, tanto para as contribuições por parte do indivı́duo, como para o recebimento da pensão. Quando
se calcula uma pensão que será paga no futuro, de alguém que ainda está no ativo, trata-se do cálculo
de uma renda diferida, pois apenas será recebida daqui a n anos. A anuidade referente a este tipo de
renda, referente a um indivı́duo com idade x, (renda inteira, diferida t anos, postecipada e vitalı́cia), que




= vt ×ax (5.1a)




Uma anuidade referente a uma renda diferida t anos, mas que é temporária por n anos (como é o caso











• i representa a taxa de juro;
• lxrepresenta o número de sobreviventes à idade x;
• t representa o número de anos que faltam até à reforma;
• n representa o número de anos de recebimento da pensão;
• x representa a idade que o indivı́duo tem no momento em que o cálculo é efetuado.
O valor acumulado pelas contribuições do indivı́duo, é dado por uma anuidade calculada no fim
do termo, ou seja, que nos indica o montante acumulado referente ao dinheiro contribuı́do ano após ano,
e é dada por:
Sn = (1+ i)n×an = (5.3a)




Este conjunto de conhecimentos teóricos permite-nos estudar e calcular o valor de pensão de velhice
para a vida inteira de um determinado indivı́duo, excluindo riscos como os de acidentes de trabalho,
rodoviários por área de residência, entre outros.
5.2 Fatores Demográficos
Entre os fatores demográficos essenciais ao cálculo de seguros de vida destacam-se as tabelas de
mortalidade. Os primeiros relatos de estudo sobre a mortalidade de uma população surgiram em Londres,
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quando um comerciante, John Graunt, decidiu reunir os dados de nascimentos e de mortalidades entre
1604 e 1661, com o objetivo de estudar um conjunto de dados que lhe fossem úteis para seu negócio.
Mais tarde, no final do século XVII, o cientista Edmund Halley, aprofundou o estudo que Graunt tinha
feito, criando a primeira tabela de mortalidade, com cálculos de probabilidade, onde era possı́vel observar
quantos mais anos é que um indivı́duo com idade x poderia estar ainda vivo. Deste modo começou a
relacionar-se a Demografia e a Estatı́stica, num passo muito importante na atividade seguradora no que
diz respeito à determinação do risco em cálculos de seguros de vida.
Uma tabela de mortalidade apresenta dados de morte e de sobrevivência, da seguinte forma:
Tabela 5.1: Composição de uma tabela de mortalidade
x lx dx
idade do indivı́duo Número de sobreviventes na idade x Número de indivı́duos que morrem na idade x
A partir destes 3 valores é possı́vel calcular as probabilidades de morte (e sobrevivência) da
população:
• n px =
lx+n
lx








representa a probabilidade de um indivı́duo com idade x morrer entre as idades n+t e n+x+t.
O anexo 2 apresenta duas tabelas de mortalidade, S2PMA e S2PFA, para homens e mulheres, respetiva-
mente, que serão usadas no cálculo do Estudo de Caso. Esta série de tabelas, S2, foi construı́da com base
em dados observados pelos esquemas de fundos de pensões entre 2004 e 2011 e publicadas em 2014.
Apesar de já existirem séries mais recentes (S3), as tabelas S2 são ainda muito usadas na determinação
das anuidades dos cálculos de pensões.
Outro fator demográfico de real importância é a idade x do indivı́duo usada nas tabelas acima, essa
idade, chamada de idade atuarial representa a idade no aniversário mais próximo e, nem sempre coincide
com a idade do indivı́duo nesse momento. Por exemplo, se faltarem 5 meses para o aniversário de
uma pessoa, a idade atuarial é a idade nesse próximo aniversário. Esta regra deve-se ao facto de que,
tendencialmente as pessoas não morrem no dia exato do ser aniversário, mas em média, a meio de dois
aniversários.
5.3 Fatores Económicos
Quando se avalia um fundo de pensões como um todo, os fatores económicos são muitos. Entre eles,
a taxa de inflação, taxa de desconto, ı́ndice de preços no consumidor. Neste caso, para a adesão a um
fundo de pensões a tı́tulo individual, para o cálculo da pensão correspondente no final de um determinado
perı́odo, apenas nos vai interessar a taxa de juro. É importante ter em conta um Benchmark, que é, em
muitos casos, a média dos últimos 12 meses da Euribor. A Euribor é uma média das taxas de juros
praticadas em empréstimos interbancários, em euros, na maior parte dos bancos europeus. É por isso
utilizada como referência para quase todo o tipo de taxas de juros. A Euribor a 12 meses tem vindo a ser
negativa nos últimos anos (desde 2017), como se pode verificar no próximo gráfico:
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Figura 5.1: Evolução da Euribor a 12 meses no periodo de 1 de janeiro de 1999 até 14 de setembro de 2020.
Fonte:www.euribor-rates.eu/pt/graficos-euribor
Com este histórico é necessário ser realista em relação à taxa de juro utilizada no cálculo das pensões.
Os três produtos em estudo, garantem rentabilidade mı́nima de 0%, o valor usado nos cálculos será




Uma pensão que é prevista/calculada hoje, para daqui a 40 anos, tem tendência a afastar-se do valor
real que entrará em pagamento na idade da reforma. É normal que assim seja. Em primeiro lugar porque
a economia e os mercados são incertos, e em segundo lugar, por serem pensões sobre a tutela de um
Estado de um paı́s, em que as alterações nas leis também têm impacto no cálculo . Assim, um jovem
que comece a trabalhar e a fazer as suas contribuições para a Segurança Social, pode calcular a sua
pensão tendo por base alguns pressupostos, como o número de anos de serviço que terá na idade da
reforma e o seu ordenado base. No entanto, passados 10 anos, a lei associada ao cálculo de pensões
muito provavelmente mudou, assim como a idade de reforma, e por isso, a reforma que era esperada
sofreu alterações e assim sucessivamente.
Uma simulação de pensões feita pela Associação Portuguesa de Fundos de Investimento, Pensões e
Patrimónios, anexo 1, mostra um decréscimo nas pensões ano após ano, em linha com as alterações dos
Governos e das leis.
Se olharmos para um indivı́duo com 25 anos, a 40 anos da reforma, que tem como vencimento o
salário mı́nimo, assumindo uma taxa de crescimento de salário de 2%, este receberia, 2684.09C pelo
Decreto-Lei 329/93 em 1993, 2307.94C pelo Decreto-Lei 35/2002 em 2002 e 1896.15C pelo Decreto-
Lei 187/2007 em 2007. Nas mesmas condições, esse mesmo indivı́duo, à data de 2020, mas com idade
de reforma de 68 anos, 43 anos depois, a previsão do valor da sua pensão é de 1231.65C (feita pelo
simulador do Real Vida Seguros). Desde o momento em que começou a trabalhar, até à idade efetiva
de reforma, este indivı́duo perderá cerca de 1452C no seu rendimento aquando da reforma, ou seja, irá
receber menos de metade do que era espectável no inı́cio da sua carreira contributiva.
Graficamente, é possı́vel observar de forma mais clara as diferentes mudanças que sofreu a reforma
deste indivı́duo:
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Figura 6.1: Simulação de pensão.
Indivı́duo com 25 anos, com o ordenado mı́nimo e 40 anos de serviço em 1993, 2002 e 2007 e 43 anos de serviço em 2020.
Fonte:Associação Portuguesa de Fundos de Investimento, Pensões e Patrimónios; Real Vida Seguros e Cálculos próprios
Este decréscimo é significativo e traduz de forma clara aquilo que já foi descrito anteriormente – as
pensões vão começar a ser gradualmente menores. Com esta certeza, cada vez mais notória, é necessário
colmatar de forma individual a perda de benefı́cio optando por um produto financeiro de poupança-
reforma que permita um complemento à reforma esperada da Segurança Social.
6.1 Caso 1: Indivı́duo com 52 anos
Considerando um indivı́duo que tem neste momento 52 anos e que se reforma apenas aos 68
anos, neste momento tem ainda 16 anos de serviço pela frente. Estes 16 anos podem ser usados para
fazer um investimento num PPR (Plano Poupança Reforma) ou num Fundo de Pensões e desta forma,
complementar o seu rendimento aquando da reforma. Já foi visto anteriormente, que o ideal para
manter uma reforma vitalı́cia é o investimento num fundo de pensões, que terá contribuições até à idade
da reforma e a partir daı́, garante o recebimento de uma renda que é vitalı́cia. Dada a proximidade
da idade da reforma (16 anos) e tendo em conta o número reduzido de anos de investimento, as
contribuições/investimentos que terão de ser feitos, terão de ser em maior quantidade, para que sejam
significativos na idade do recebimento.
De seguida serão avaliadas as três opções para este indivı́duo:
Rendas vitalı́cias
Pressupostos:
Idade do indivı́duo (idade atuarial): x = 52 anos
Idade da Reforma (idade no fim do contrato): i = 68 anos
Número de anos em diferimento: t= i-x = 16
Rentabilidade de 1%
O prémio Único a Pagar é dado por:
R×t ax = R× vt ×ax, (6.1a)
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6.1 Caso 1: Indivı́duo com 52 anos
Tabela 6.1: Cálculo do prémio único necessário pagar agora para que, daqui a 16 anos, este indivı́duo receba uma renda vitalı́cia
Fonte: Cálculos próprios
Valor anual a receber Prémio único a pagar
1 200.00C (aprox. 100C/mês) 32 923.01C
2 400.00C (aprox. 200C/mês) 65 858.02C
6 000.00C (aprox. 500C/mês) 164 645.05C
12 000.00C (aprox. 1 000C/mês) 329 290.11C
LEVE PPR 2ª Série
Pressupostos:
Idade do indivı́duo (idade atuarial): x = 52 anos
Idade da Reforma (idade no fim do contrato): i = 60 anos
Entregas mensais até ao fim do contrato: 200C
Número de entregas: 12*8 = 96
Prazo renda (anos) = n = 15
Taxas de rentabilidade = 1%
Capital Acumulado = 19 885.61 C
O recebimento desta renda calcula-se através da seguinte fórmula:
CapitalAcumulado = R×t ax:n, (6.2a)
Ou seja, o capital acumulado deste indivı́duo quando tiver 60 anos, daqui a t = 8 anos, será pago em





1 452.26C é o valor anual a receber, o que significa que, em cada mês, é possı́vel obter um




Idade do indivı́duo (idade atuarial): x = 52 anos
Idade da Reforma (idade da reforma): i = 68 anos
Euribor fixada (1 Jan 2020): Euribor = -0,248%
Número de anos de contribuição para o fundo = 16 anos
Valor das entregas mensais: 200C
Média da rentabilidade dos últimos anos (2014-2018) = 1.46% (não reflete a realidade em 2020),
vamos assumir 1% de rentabilidade.
Capital Acumulado: 41 418.87C
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O valor a receber anualmente é calculado tendo por base o valor acumulado à data da reforma, temos:
CapitalAcumulado = R×t ax (6.4a)








Que se traduz numa pensão mensal de, aproximadamente, 126C.
Comentário ao caso 1
A opção mais vantajosa para que este indivı́duo tenha um complemento à reforma é, sem dúvida, a
aquisição do produto Real Reforma Garantida, que garante uma pensão vitalı́cia como complemento à
sua reforma da Segurança Social, no valor de cerca de 126C, mediante um esforço de poupança nos seus
últimos 16 anos de atividade de 200C mensais.
Como foi apresentado anteriormente, este indivı́duo não tinha muitos anos para fazer uma poupança.
Assim, compreende-se que o valor de complemento à reforma não seja o desejado. No entanto, se a
poupança começar a ser feita no inı́cio da vida ativa, o valor acumulado será consideravelmente maior e,
consequentemente, o complemento à reforma também.
Veja-se o caso seguinte.
6.2 Caso 2: Indivı́duo com 28 anos
Nos últimos anos os portugueses têm vindo a poupar cada vez menos, o aumento das despesas com
habitação fizeram disparar o orçamento familiar e, no caso dos jovens, estes ficam cada vez mais tempo
em casa dos pais, optam por partilhar casas com amigos ou alugar quartos.
É urgente a sensibilização para a poupança, mas também é certo que é necessário um esforço acres-
cido para que esta aconteça. Na verdade, quando se é jovem, a ideia da velhice ainda está muito distante,
e fazer um investimento para garantir qualidade nela também.
De seguida são apresentadas três opções de investimentos que um jovem, de 28 anos, poderá adquirir
para que, aquando da sua idade de reforma, consiga ter um complemento à reforma da Segurança Social,
que como já vimos anteriormente, tem vindo a decrescer drasticamente.
Rendas Vitalı́cias
Pressupostos:
Idade do indivı́duo (idade atuarial): x = 28 anos
Idade da Reforma (idade no fim do contrato): i = 68 anos
Número de anos em diferimento: t= i-x = 68-28 = 40
Rentabilidade de 1%
O prémio único a pagar é dado por:
R×t ax = R× vt ×ax, (6.5a)
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6.2 Caso 2: Indivı́duo com 28 anos
Tabela 6.2: Cálculo do prémio único necessário pagar agora para que, daqui a 42 anos, este indivı́duo receba uma renda vitalı́cia
Fonte: Cálculos próprios
Valor anual a receber Prémio único a pagar
1 200.00C (aprox. 100C/mês) 44 344.79C
2 400.00C (aprox. 200C/mês) 88 689.59C
6 000.00C (aprox. 500C/mês) 221 723.97C
12 000.00C (aprox. 1 000C/mês) 443 447.94C
LEVE PPR 2ª Série
Pressupostos:
Idade do indivı́duo (idade atuarial): x = 28 anos
Idade da Reforma (idade no fim do contrato): i = 60 anos
Entregas mensais até ao fim do contrato: 200C
Número de entregas: 12*32 = 384
Prazo renda (anos) = n = 15
Taxas de rentabilidade = 1%
Capital Acumulado = 89 985.76 C
O recebimento desta renda calcula-se através da seguinte fórmula:
CapitalAcumulado = R×t ax:n, (6.6a)
O capital acumulado deste indivı́duo aos 60 anos, ou seja, daqui a t = 32 anos, será pago em rendas






Uma renda anual de 6 764.89C que se traduz em, aproximadamente 563.74C mensais, durante 15
anos, para complementar a reforma paga por parte da Segurança Social.
Real Reforma Garantida
Pressupostos:
Idade do indivı́duo (idade atuarial): x = 28 anos
Idade da Reforma (idade da reforma): i = 68 anos
Euribor fixada (1 Jan 2020): Euribor = -0,248 %
Número de anos de contribuição para o fundo = 42 anos
Valor das entregas mensais: 200C
Média da rentabilidade dos últimos anos (2014-2018) = 1.46% (não reflete a realidade em 2020),
vamos assumir 1% de rentabilidade.
Capital Acumulado: 117 327.30C
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O valor a receber anualmente é calculado tendo por base o valor acumulado à data da reforma, temos:
CapitalAcumulado = R×t ax (6.8a)








Que representa uma pensão vitalı́cia mensal de, aproximadamente, 264.96C.
Comentário ao caso 2
É facilmente observado que, a melhor opção continua a ser o produto associado ao fundo de
pensões Real Reforma Garantida, com um valor de complemento à reforma de cerca 265C. Embora o
valor ganho com o PPR seja mais apelativo (563.74C) é importante notar que apenas será recebido por
15 anos, o que não satisfaz o objetivo principal do complemento a uma reforma para a vida inteira.
De facto, começar a poupar para a reforma em idade jovem, pode fazer toda a diferença na velhice.
Neste caso, a diferença que separa estes dois indivı́duos (24 anos) traduz-se num complemento à reforma




A sustentabilidade do Sistema de Segurança Social português é há muito discutida por diversos
polı́ticos e autores. A maior parte dos especialistas defendem a passagem a um sistema hı́brido que
conjugue um benefı́cio definido pelo estado e um benefı́cio de caráter atuarial como é o caso dos fundos
de pensões. A verdade é que muito se fala nesta reforma do sistema, que talvez devido à dificuldade de
implementação, não tem vindo a ser realmente discutida e realizada. É um assunto que vai sendo posto
de parte, ano após ano, apesar dos alertas da OCDE, que emitiu em junho do ano passado, no âmbito do
semestre europeu, um aviso referente à insustentabilidade da Segurança Social. Sabe-se que a Segurança
Social não é sustentável já há muito tempo, mas nos últimos anos este quadro tem-se vindo a agravar.
Este ano, de pandemia, único vivido até aqui, é exemplo disto mesmo. As despesas da Segurança So-
cial com o desemprego, subsı́dio por doença (Covid-19) e com os lay-off dispararam de forma abrupta.
Observou-se um aumento de 12.6% no primeiro semestre de 2020 quando comparado com o perı́odo
homólogo do ano transato, segundo o relatório da Evolução da Segurança Social e da Caixa Geral
de Aposentações. Com a incerteza de como serão os anos futuros no que às medidas adotadas pela
Segurança Social dizem respeito, certo é que o Orçamento de Estado terá de disponibilizar cada vez mais
capital como forma de financiamento da Segurança Social.
A acrescentar a este cenário financeiro pouco animador, surgem outros problemas de falha no sis-
tema, como por exemplo, as limitações informáticas e humanas, a falta de capacidade de resposta e de
transparência que levam a um consequente aumento de fraudes. Sem entrar em detalhe, pode-se enu-
merar alguns tipos de falhas que levam a pagamentos indevidos, como por exemplo, a dificuldade no
controlo dos requisitos de acesso ao Fundo de Garantia de Alimentos Devidos a Menores (FGADM)
(Lei nº75/98 de 19 de novembro) que levam a que o Estado assuma o pagamento desta pensão. A falta
de comunicação entre ministérios permite que a Segurança Social faça pagamentos indevidos, nomeada-
mente, pensões de velhice a quem já morreu, e subsı́dio de desemprego, pago na totalidade no inı́cio do
mês, dificilmente recuperado, em caso de o beneficiário voltar ao ativo nesse mesmo mês.
Com este cenário estatal desconfortante e incerto, urge a necessidade de criar, individualmente,
seguranças de proteção de velhice com o objetivo de manter uma velhice digna e confortável, para todos.
Incentivar à poupança é um ponto fulcral para que isto aconteça. Como foi visto no estudo de caso 2, é
possı́vel, com uma pequena poupança mensal, garantir um complemento à reforma na velhice que pode
fazer toda a diferença. Quanto mais cedo se começar a poupar e quanto maior for o investimento, maior
será o benefı́cio na idade da reforma. Só deste modo se pode garantir uma estadia na velhice mais digna,
de forma a que estes anos sejam vividos da melhor forma possı́vel.
Vivemos no momento mais próspero até então, nunca existiram tantas condições de vida, desde os
cuidados de saúde, acesso a medicamentos, médicos e tratamentos, acesso a alimentos, e a todos os
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bens de primeira necessidade. Sem dúvida que a Segurança Social teve impacto no equilı́brio entre a
qualidade de vida de ricos e pobres, mas se nada for feito urgentemente, podemos correr o risco de não
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9.1 Anexo 1 - Simulações de Pensões de Velhice (Novo Regime da
Segurança Social)




9.2 Anexo 2 - Tabelas de Mortalidade




9.2 Anexo 2 - Tabelas de Mortalidade
35
